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基本状况 
总股本(百万股) 125.55 
流通股本(百万股) 57.63 

市价(元) 31.60 

市值(百万元) 3967.33 

流通市值(百万元) 1821.09 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入（百万元） 1,006.5 1,202.9 1,862.7 2,658.1 3,351.0
营业收入增速 5.99% 19.51% 54.85% 42.70% 26.06%
净利润增长率 84.27% 19.40% 75.80% 40.70% 52.63%
摊薄每股收益（元） 0.56 0.67 1.17 1.65 2.54
前次预测每股收益（元） 0.56 0.67 1.17 1.65 2.52
市场预测每股收益（元）   
偏差率（本次-市场/市场）   

市盈率（倍） 28.20 49.84 29.44 21.01 13.77 
PEG 0.33 2.57 0.39 0.52 0.26 
每股净资产（元） 2.79 4.38 5.55 7.20 9.72 
每股现金流量 0.13 0.00 1.31 0.98 2.12 
净资产收益率 20.04% 15.24% 21.13% 22.92% 25.91%
市净率 5.65 7.60 6.22 4.82 3.57 
总股本（百万股） 125.55 125.55 125.55 125.55 125.55 
备注：按资产置换完成且按定向增发后股本计算，市场预测取聚源一致预期。   

投资要点 

 西王食品公告 2011 年 1 季度业绩，收入 3.83 亿元，同比增长 72%，净利润 1960 万元，同比增长 1.29%，

折合 EPS 为 0.16 元。收入增速符合我们及市场的预期，但净利润增速低于预期，市场一直担心公司的

费用超标在今年 1 季度得到验证。 

 我们对“增收不增利”的因子进行了解构，发现营业费用与管理费用大幅超预期是吞噬靓丽季报的首要

因子。2011Q 期内西王食品销售费用达到 3412.72 万元，同比增长 222.55%；同期管理费用膨胀也非常

明显，达到 1748.97 万元，同比增长 244.18%。 

 我们分析营销人员迅速扩编及销售管理团队、研发投入加大是公司 2010 年以来的重点大事，这犹如双刃

剑，一方面推动公司小包装玉米油的销售放量，另一方面也带来了期间费用的显著增长。不过，对此我

们有两方面的解读：（1）公司营业费用的扩张主要体现在渠道和团队建设方面，今年广告投放应该增长

无多，央视广告投放也只是集中在 7-9 月份中秋和国庆佳节到来之前的“轰炸”，全年广告费用应该与 2010

年相差不多，我们预计 2011 年西王食品的营业费用 1.1-1.2 亿元上下，出于保守考虑我们模型中暂按照

1.4 亿元口径计算；（2）从费用率水平来看，2011Q1 的销售费用率达 8.9%，管理费用率达 4.56%，虽

较 2010 年有较大幅度的提升，但并未超出我们的预期。 

 春节过后是食用油消费的淡季，但公司目前精炼油生产线每天满负荷生产，预计全年产销量在 14-15 万

吨左右，其中小包装销量预计在 9-10 万吨上下，从 1 季度小包装销售情况来看（1.4-1.5 万吨），虽然是

淡季，但依然达到 60%的增速。随着时间的推移，2、3、4 季度的月均销量环比上升将是大概率事件，

这将成为西王全年高增长的有力保障，预计公司股票二级市场表现也将呈现前低后高之势。 
 

食用油脂 公司点评
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 我们微调西王食品 2011-13 年盈利预测：2011-13 年实现销售额 1860.41、2313.17、2834.92 百万元，同

比增长 54.66%、24.34%、22.56%；实现净利润 146.46、206.56、319.24 百万元，增长 74.9%、41.0%、

54.6%；对应 EPS 为 1.17、1.65、2.54 元。 

 根据相对估值比较，赋予西王食品目标价格区间：46.90-49.49 元，维持买入建议。 

图表 1：西王食品散装精炼油销售预测 

精炼油-散装 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

产能（万吨） 20.16 20.16 20.16 20.16 30.00 30.00
精炼油产量 7.99 8.48 11.39 14.11 16.50 18.00
产能利用率 40% 42% 56% 70% 55% 60%
产量（万吨） 7.57 6.62 6.74 4.61 4.50 2.00
销量（万吨） 7.85 6.46 6.74 4.61 4.50 2.00

产销率 104% 98% 100% 100% 100% 100%
不含税销售单价（元/吨） 9606.44 6783.83 7443.00 8955.75 8955.75 9193.52

销售收入（百万元） 754.11 438.24 501.43 413.04 403.01 183.87
单位成本（元/吨） 8754.83 5985.39 6570.68 7995.70 8040.47 8299.91

YOY NA -31.63% 9.78% 21.69% 0.56% 3.23%
销售成本 687.25 386.66 442.66 368.76 361.82 166.00
毛利额 66.85 51.58 58.77 44.28 41.19 17.87
毛利率 8.9% 11.8% 11.7% 10.7% 10.2% 9.7%  

来源：齐鲁证券研究所 

图表 2：西王食品小包装玉米油销售预测 

小包装玉米油 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 15.00
产能（万吨） 15.00 15.00 15.00 15.00 30.00 30.00
产量（万吨） 0.42 1.86 4.50 9.50 12.00 16.00
产能利用率 2.80% 12.40% 30.00% 63.33% 40.00% 53.33%
销量（万吨） 0.44 1.79 4.65 9.50 12.00 16.00

产销率 105% 96% 103% 100% 100% 100%
不含税销售单价（元/吨） 11909.61 10307.12 10465.55 12549.38 13594.40 14664.12

销售收入（百万元） 52.40 184.50 486.65 1192.19 1631.33 2346.26
单位成本（元/吨） 10617.30 7234.51 7605.31 9165.70 10040.47 10799.91

销售成本 46.72 129.50 353.65 870.74 1204.86 1727.98
毛利额 5.69 55.00 133.00 321.45 426.47 618.27
毛利率 10.9% 29.8% 27.3% 27.0% 26.1% 26.4%  

来源：齐鲁证券研究所 

图表 3：西王食品产品销量结构 

产品销量结构 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
精炼油销量(万吨） 8.29 8.25 11.39 14.11 16.50 18.00

其中：散装油 7.85 6.46 9.00 4.61 4.50 2.00
小包装油 0.44 1.79 5.00 9.50 12.00 16.00

其中：鲜胚玉米油 0.40 0.80 1.20
副产品：胚芽粕（万吨） 10.96 11.24 14.00 16.56 16.56 16.56  

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 3：西王食品销售收入预测表 

项   目 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

精炼油-小包装

平均售价（元/吨） 11,909.61 10,307.12 10,465.55 12,549.38 13,594.40 14,664.12

增长率（YOY） — -13.46% 1.54% 19.91% 8.33% 7.87%

销售数量（万吨） 0.44 1.79 4.65 9.50 12.00 16.00

增长率（YOY） — 306.82% 159.78% 104.30% 26.32% 33.33%

销售收入（百万元） 52.40 184.50 486.65 1,192.19 1,631.33 2,346.26

增长率（YOY） — 252.08% 163.77% 144.98% 36.83% 43.83%

毛利率 10.85% 29.81% 27.33% 26.96% 26.14% 26.35%

销售成本（百万元） 46.72 129.50 353.65 870.74 1,204.86 1,727.98

增长率（YOY） — 177.20% 173.09% 146.22% 38.37% 43.42%

毛利（百万元） 5.69 55.00 133.00 321.45 426.47 618.27

增长率（YOY） — 867.25% 141.82% 141.69% 32.67% 44.97%

占总销售额比重 4.42% 18.33% 40.46% 64.08% 70.52% 82.76%

占主营业务利润比重 4.80% 36.51% 59.54% 82.24% 86.30% 93.09%

精炼油-散装
平均售价（元/吨） 9,606.44 6,783.83 7,443.00 8,955.75 8,955.75 9,193.52

增长率（YOY） — -29.38% 9.72% 20.32% 0.00% 2.65%

销售数量（万吨） 7.85 6.46 6.74 4.61 4.50 2.00

增长率（YOY） — -17.71% 4.29% -31.54% -2.43% -55.56%

销售收入（百万元） 754.11 438.24 501.43 413.04 403.01 183.87

增长率（YOY） — -41.89% 14.42% -17.63% -2.43% -54.38%

毛利率 8.87% 11.77% 11.72% 10.72% 10.22% 9.72%

销售成本（百万元） 687.25 386.66 442.66 368.76 361.82 166.00

增长率（YOY） — -43.74% 14.49% -16.70% -1.88% -54.12%

毛利（百万元） 66.85 51.58 58.77 44.28 41.19 17.87

增长率（YOY） — -22.85% 13.94% -24.66% -6.98% -56.61%

占总销售额比重 63.67% 43.54% 41.69% 22.20% 17.42% 6.49%

占主营业务利润比重 56.48% 34.24% 26.31% 11.33% 8.33% 2.69%

玉米胚芽粕
平均售价（元/吨） 1,173.56 1,161.36 1,350.00 1,380.00 1,518.00 1,669.80

增长率（YOY） — -1.04% 16.24% 2.22% 10.00% 10.00%

销售数量（万吨） 10.96 11.24 14.00 16.56 16.56 16.56

增长率（YOY） — 2.55% 24.52% 18.32% 0.00% 0.00%

销售收入（百万元） 128.62 130.54 188.94 228.53 251.38 276.52

增长率（YOY） — 1.49% 44.74% 20.95% 10.00% 10.00%

毛利率 4.00% 3.75% 5.60% 4.00% 4.00% 4.00%

销售成本（百万元） 123.48 125.64 178.36 219.39 241.33 265.46

增长率（YOY） — 1.75% 41.96% 23.00% 10.00% 10.00%

毛利（百万元） 5.14 4.90 10.58 9.14 10.06 11.06

增长率（YOY） — -4.76% 115.96% -13.61% 10.00% 10.00%

占总销售额比重 10.86% 12.97% 15.71% 12.28% 10.87% 9.75%

占主营业务利润比重 4.35% 3.25% 4.74% 2.34% 2.03% 1.67%

其他
销售收入（百万元） 14.52 18.50 25.87 26.65 27.45 28.27

毛利率 91.90% 63.81% 81.28% 60.00% 60.00% 60.00%

销售收入小计（百万元） 1184.38 1006.50 1202.90 1860.41 2313.17 2834.92

销售成本小计（百万元） 1066.02 855.88 979.52 1469.55 1818.98 2170.75

毛利（百万元） 118.37 150.62 223.38 390.86 494.18 664.17

平均毛利率 9.99% 14.97% 18.57% 21.01% 21.36% 23.43%

来源：齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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